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The history of security market is also the history of struggling with the 
illegal behaviors in the security market. The phenomenon of the universality of 
illegal behaviors has been a long-term problem since the setup of the security 
market. How to handle with this question is also one of the hottest subjects for 
administration agency and the academia. 
The subject of the paper is the listed companies punished by China 
Securities Regulatory Commission, Shanghai Stock Exchange and Shengzhen 
Stock Exchange between 1993 and 2003. The research method of the paper is 
the event study method. The purpose of the paper is to know how the market 
reacts to the punishment. Meanwhile, the paper also analyzes the performance 
changes of published companies before and after the punishment using 
main-content method. 
The paper is organized as follows. The first chapter introduces the 
research from the sample, the traditional explanations to the phenomenon 
appeared in the sample and the former research in the field. The second 
chapter mainly focuses on the market reaction of the punishment bulletins. The 
third chapter analyzes the long-term performance effects of the punishments 
by analyzing the firm performance. The last chapter concludes the paper, 
presents the advices and states the limits of the paper. 
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引  言 
引  言 
我国证券市场成立十多年时间走过了发达资本主义国家近百年所走
过的路程，市场规模正在逐渐扩大。截至 2004 年底，我国境内上市公司的
数量增至 1,377 家，境内上市公司市价总值达 37,055.57 亿元，流通市值达






善。1994 年 7 月 1 日，《中华人民共和国公司法》（以下简称《公司法》）
正式施行，它是目前规范中国公司行为的基本法，奠定了中国目前公司治



























虚假财务报告，虚增利润达 7.45 亿元，与此同时，其股价也上扬了 10 倍，



































第一章  概 述 








































节利润的工具,更成为大股东对上市公司掠夺的手段。在 2001 年至 2004
年期间，受上交所和深交所公开谴责的公司中分别有 38 家和 46 家上市公
司没有披露重大关联交易、控股股东占用上市公司资金、重大担保和诉讼
事项，分别占到受公开谴责上市公司的 50％和 51％。 
第三、信息披露不真实。公司为了达到上市资格或者上市公司为了
不退市或增发融资的目的，往往操纵利润，粉饰财务报表。大量微利公司
的出现，大量公司 ROE 的 10％和 6％效应正是上市公司财务报表操纵的
直接体现。在 2001 年至 2004 年期间，受上交所和深交所公开谴责的公司
中分别有 15 家和 17 家上市公司发布虚假公告或编制虚假的财务报表，分































































沪深两市有 156 家上市公司变更募集资金投向，2001 年则达到 256 家。
2002 年，募资投向发生变更的上市公司数有所下降，但也达到 162 家。










技案，中科创业曾于 1998 年至 2001 年间从 10 多元炒到了 80 多元，而后
连续 9 个跌停板，跌至 30 多元，给投资者造成巨大的损失。 
二、上市公司违法违规的处罚依据 
（一）证券监管机构处罚职能的演变 
1990 年 12 月我国上海证券交易所和深圳证券交易所的成立，标志着
我国证券市场的诞生。1992 年 10 月，作为我国证券市场监管机构的国务
院证券管理委员会（SCSC，简称证券委）和中国证券监督管理委员会

















第一章  概 述 
会是证券委的具体执行机构，依法对证券发行与交易的具体活动进行管理
与监督。根据证券委的授权，证监会有权依照该条例对上市公司以及董事
的违法违规行为进行处罚。1996 年 3 月，根据证监会的授权，省、自治
区、直辖市、计划单列市和部分省会城市证券监管部门能够行使部分监管
职权，其中包括负责查处本行政区域内的有关证券的违法违规行为，但涉
及金额巨大的或者需处以较高罚款的仍由证监会查处。1996 年 8 月，国
务院证券委发布《证券交易所管理办法》，明确证券交易所由证监会统一
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